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NOTAS EDITORIALES 
LA POLITICA ECONOMICA DURANTE 
EL PRIMER SEMESTRE DE 1984 
l. Introducción. 
Los esfuerzos de la actual administración, en 
materia de política económica se han orientado 
hacia el estímulo de la producción y de la inver-
sión, procurando, simultáneamente, controlar 
la inflación y mejorar la situación del sector 
externo. Para alcanzar estas metas se han uti-
lizado diversos instrumentos, que conjunta-
mente con los desarrollos en la economía mun-
dial han producido un saldo favorable en 
muchos aspectos y, en otros, señales de alerta 
que reclaman decisiones de mucho alcance. 
El propósito de estas notas es señalar los ras-
gos más sobresalientes del desempeño de la 
economía durante los primeros meses de este 
afio y la forma como la política económica ha 
incidido o respondido ante ellos. Analizaremos 
los logros en distintos frentes, lo mismo que los 
aspectos en donde se ha mantenido continuidad 
en el manejo de la política con relación al año 
anterior, y los elementos nuevos en la dirección 
o énfasis de la misma. 
Para ello, en primer lugar, presentaremos 
un breve repaso de la situación al comenzar 
1984. Posteriormente, haremos un análisis de 
las distintas políticas que se adoptaron du-
rante el primer semestre, señalando en cada 
caso el comportamiento de las variables macro-
económicas pertinentes. Finalmente, efectua-
remos un resumen de los resultados de la polí-
tica económica durante la primera mitad de 
1984. 
11. El clima económico al comenzar 1984. 
Sin duda, el resultado más importante de la 
politica económica durante 1983 fue la reduc-
ción de la tasa de crecimiento del nivel de pre-
cios, el cual hizo posible situar en 16% el ritmo 
de inflación anual. Esta cifra contrasta con la 
de finales de 1982 (24% en el índice de precios al 
consumidor) y con la situación de la mayoría de 
los países latinoamericanos que vivían coyun-
turas parecidas a la nuestra. La disminución 
en la tasa de inflación habría de tener un 
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impacto favorable sobre la demanda interna y 
externa del producto nacional en 1984, al vol-
ver más competitivos los bienes y servicios 
producidos en el país frente a los extranjeros. 
Ello se reflejó en un mejoramiento en los pre-
cios relativos de los bienes objeto de comercio 
internacional, lo que a su vez se tradujo en 
mayores ventas domésticas y en más exporta-
ciones menores. Los precios de los alimentos, 
vivienda y vestuario, fueron los que experi-
mentaron las mayores reducciones. 
Un logro importante que contribuyó a mejo-
rar la posición competitiva de nuestros produc-
tos en el exterior fue el incremento en la cotiza-
ción real del dólar en relación con el peso. En 
efecto, el mayor ritmo de las minidevaluacio-
nes durante 1983 (26.8% anual) trajo consigo 
una disminución en el atraso cambiario y una 
devaluación en términos reales sin precedentes 
cercanos. Ello fue posible a pesar de la decisión 
de evitar ajustes traumáticos en la tasa de 
cambio que habrían de traducirse en inflación, 
erosionando el efecto real que se persigue con el 
ajuste del tipo de cambio. De hecho, con la 
disminución en el ritmo de inflación interna y 
la devaluación nominal del26.8%, se logró una 
devaluación real del 10%, aproximadamente, 
con respecto al dólar. 
Al finalizar 1983 el frente cafetero presen-
taba buenas perspectivas, dada la recupera-
ción sostenida de los precios de la variedad 
"otros suaves". En diciembre se había alcan-
zado la mayor cotización registrada en los 
últimos tres años, y para 1984 se tenía la espe-
ranza de que esta tendencia continuaría. Las 
sequías en los países africanos, el deterioro de 
la calidad del café proveniente del Brasil y la 
probabilidad de una helada en dicho país, el 
esfuerzo realizado por algunos países miembros 
de la OIC para controlar la procedencia de las 
importaciones de café, y finalmente los sínto-
mas de recuperación de la economía estado-
unidense y de los mercados europeos, eran 
todos factores que introducían optimismo con 
respecto a los futuros ingresos cafeteros. 
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Por otro lado, en materia de liquidez, los 
sectores eléctrico, siderúrgico, textilero, agro-
pecuario, fronterizo y público, entre otros, 
gozaron de adecuadas cantidades de crédito; 
empero, como veremos luego, la acumulación 
de liquidez a final de año repercutiría sobre el 
sector externo en los primeros meses de 1984. 
En general, la combinación de estos hechos 
produjo resultados bastante satisfactorios a 
pesar de las condiciones externas adversas. Es 
así como se observó un repunte en los sectores 
de la construcción, alimentos y bebidas, texti-
les y materias agropecuarias. Todo parecía 
indicar que ya se había superado el punto más 
bajo de la etapa de recesión. 
En este sentido debemos anotar que la situa-
ción de la demanda externa, y sobre todo las 
condiciones del mercado internacional de capi-
tales, constituyeron una limitante para el 
mejor desempeño del sector externo y de la 
actividad económica en general. De ahí que la 
cuenta de capitales experimentó una notable 
disminución en su superávit con referencia a 
años anteriores (de188% y 79% frente a 1981 y 
1982, respectivamente), comportamiento que 
se explica, en buena parte, por la rigidez del 
crédito externo que afectó a la mayoría de los 
paises latinoamericanos. Ello implicó que la 
mayor parte del déficit en cuenta corriente se 
financiara con cargo a las reservas internacio-
nales, y que las alternativas de ajuste externo 
se centraran más en la reducción del déficit 
corriente y en un control más fuerte a las 
importaciones; en términos reales esto podría 
resultar más costoso para la economía que una 
financiación a través de endeudamiento. 
Adicionalmente, el comportamiento del dólar 
y de las tasas de interés externas ejercieron 
presiones desfavorables sobre los egresos de la 
cuenta de servicios y en la misma cuenta de 
capitales, al encarecer el servicio de la deuda y 
estimular las amortizaciones. Igualmente, este 
fenómeno representaba un aliciente para la 
sobrefacturación de importaciones y subfactu-
ración de exportaciones de bienes. 
Era entonces necesario reducir el ritmo de la 
caída de las reservas internacionales durante 
1984. Para ello se necesitaban dos requisitos 
básicos, a saber: a) por una parte, las condicio-
nes financieras y de demanda externa debían 
cambiar a favor de nuestro país y el resto de 
Iatinoamérica; b) por otra, a nivel interno, era 
preciso coordinar muy bien las políticas mone-
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taria y fiscal con la del sector externo. Dadas 
las múltiples interrelaciones entre las varia-
bles macroeconómicas de estos sectores, un 
defecto o un exceso en el manejo de algún ins-
trumento de política, sin considerar los demás 
frentes, podría llegar a contrarrestar los resul-
tados anteriores. 
En este sentido, era conveniente tener pre-
parada una estrategia para controlar las posi-
bles incidencias negativas sobre las reservas 
internacionales, derivadas del acelerado au-
mento de la liquidez en la economía al finalizar 
1983. En efecto, los medios de pago tuvieron 
una expansión muy marcada en las últimas 
semanas de ese año, llegando a una tasa de 
crecimiento anual del25.4% al final de diciem-
bre, cuando al comenzar noviembre, en el año 
corrido, sólo habían variado 7 .0%. Si bien es 
natural que se produzca un incremento sus-
tancial de los medios de pago en esta época del 
año por los conocidos factores de carácter esta-
cional que se presentan a su término, el monto y 
el periodo tan concentrado durante el cual ocu-
rrióla expansión, resultaba preocupante para 
las autoridades monetarias. Dicho comporta-
miento implicaba necesariamente que, durante 
el período siguiente, se produjera un desajuste 
importante entre la oferta y demanda de dinero, 
con una alta probabilidad de que éste se corri-
giera mediante un drenaje de recursos hacia el 
exterior. Las condiciones de rentabilidad fi-
nanciera interna y externa claramente favore-
cían a esta última, dados los factores externos 
mencionados y las expectativas de devaluación 
que aún subsistían dentro de diversos sectores 
de la economía. 
Otra dificultad por la que atravesaba la eco-
nomía, y que el Gobierno trató de enfrentar 
desde 1982 con una serie de reformas, era el 
creciente déficit fiscal y su correspondiente 
financiación. Como sabemos, antes de gestarse 
la crisis del sector externo una fuente muy 
importante de los ingresos del Gobierno había 
sido la Cuenta Especial de Cambios, la cual 
llegó a representar aproximadamente el 25% 
de dichos ingresos. Al empezar a disminuir las 
reservas y acelerarse las ventas de divisas, las 
utilidades de esta cuenta comenzaron a caer a 
un ritmo bastante rápido, y con ellas los ingre-
sos corrientes por concepto de aranceles e 
impuestos a las exportaciones e importaciones; 
si a esto sumamos el excesivo crecimiento de los 
gastos así como la disminución en los recaudos 
de los impuestos a las ventas y a la renta, 
JULI01984 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
podemos apreciar las dificultades por las que 
atravesaban las finanzas públicas. Estas últi-
mas eran consecuencia natural tanto de la 
necesaria política de restricción de importa-
ciones y estimulo a las exportaciones, como de 
la caída en el ingreso de la economía y la eva-
sión de impuestos. En tal sentido, durante 1983 
se realizaron una serie de ajustes al sistema 
fiscal, plasmados en las leyes 9 y 14 de dicho 
año. Su objetivo central era ampliar la base 
tributaria y mejorar la eficiencia o el nivel de 
tributación efectiva, sin que en el corto plazo se 
tradujera en una menor capacidad de demanda 
de la economía. 
Finalmente, un último aspecto que estaba 
limitando la recuperación de la actividad eco-
nómica era la crisis de endeudamiento del sec-
tor productivo. Muchas de las empresas más 
importantes del país habían llegado a contraer 
niveles de endeudamiento por encima de lo 
normal lo cual se convirtió en un verdadero 
problema al disminuir sus ingresos con la rece-
sión. Naturalmente, los efectos derivados de 
esta situación no tardaron en transmitirse al 
sector financiero nacional, en la medida que 
disminuyó la capacidad de pago de las empre-
sas. Es así como la proporción de cartera ven-
cida más las deudas de dudoso recaudo de los 
intermediarios llegó a situarse en niveles preo-
cupan tes (del 21% aproximadamente) dentro 
de la cartera total. Por lo tanto, un reto impor-
tante de la política económica en 1984 era tener 
que enfrentar los problemas de liquidez de las 
empresas y de los intermediarios, mediante 
ayudas efectivas de corto y largo plazo, para 
evitar el aumento en el desempleo y la crisis del 
sector financiero. 
Luego de presentar el panorama general de 
la economía a comienzos de 1984, haremos un 
análisis de los acontecimientos más importan-
tes en materia de política económica durante el 
primer semestre del presente año. 
III. Politica económica. 
Durante la crisis, todos los sectores y agentes 
económicos se vuelven especialmente vulnera-
bles y se hace más fuerte la competencia por 
conservar su participación dentro del decre-
ciente nivel de ingreso. Puesto que toda medida 
económica o intervención del Gobierno tiene 
beneficios y costos, y una variable macroeco-
nómica puede tener múltiples efectos sobre la 
economía, se requiere un difícil trabajo de eva-
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luación sobre el impacto potencial de cada ins-
trumento de política. 
En términos generales, el producto de esta 
compleja evaluación por parte de las autorida-
des económicas derivó en una política caracte-
rizada por una especial continuidad en muchos 
aspectos con respecto a 1983, gradualismo en la 
producción de los distintos ajustes y la intro-
ducción de algunas medidas novedosas con 
relación a los problemas del sector privado. 
Los aspectos de política más sobresalientes 
durante el período fueron los de endeudamiento 
externo privado; las medidas para promover la 
capitalización de los intermediarios financie-
ros; las disposiciones para agilizar la interme-
diación del crédito de fomento a través del sis-
tema bancario; las modificaciones al encaje y al 
rendimiento de las captaciones del sistema del 
valor constante; las nuevas restricciones a las 
importaciones y estímulos a las exportaciones; 
el desarrollo de nuevas operaciones comercia-
les, entre ellas los incentivos para sistemas de 
intercambio como los convenios de compensa-
ción y los de triangulación; las políticas de 
compra de oro por parte del Banco de la Repú-
blica; el establecimiento del impuesto al valor 
agregado (IV A) y los planes de concertación 
tripartita para disminuir el desempleo. 
A. Politica económica en el frente externo 
U na gran preocupación del Gobierno durante 
este primer semestre fue el desarrollo del sec-
tor externo. Como ya lo hemos mencionado, al 
comenzar el año había síntomas de una ligera 
recuperación y se tenía la expectativa de que 
las condiciones serían más favorables en 1984. 
Sin embargo, durante dicho período se expe-
rimentó una caída significativa en las reservas 
internacionales, sin que se hubiesen presen-
tado acontecimientos exógenos como la deva-
luación venezolana del afio pasado. Este resul-
tado obedecía fundamentalmente a un escaso 
aporte de los ingresos corrientes, cuya caída 
superaba la disminución de los egresos. Adi-
cionalmente, no fue posible contrarrestar el 
déficit corriente con flujos de capital externo. 
El comportamiento de las exportaciones de 
servicios explicaba en mayor parte la caída de 
los ingresos. Los reintegros de café también 
presentaron una disminución en su dinámica 
con respecto a los de finales de 1983, variación 
que tiene su explicación en los llevados a cabo 
anticipadamente durante esa época. Por otro 
lado, las exportaciones menores fueron el as-
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pecto más destacado en el aumento de los rein-
tegros. A nivel de egresos la disminución se 
explicaba en su mayor parte por el control a las 
salidas de divisas por concepto de fletes, viajes 
y pasajes. 
A continuación analizaremos el paquete de 
medidas adoptadas por el Gobierno para co-
rregir la creciente brecha externa mediante 
ajustes reales y financieros. Los primeros se 
han inducido mediante fuertes restricciones a 
las importaciones, y una combinación de políti-
cas cambiarías y comerciales. En cuanto a los 
segundos, se ha propuesto una política agresiva 
para fomentar la inversión extranjera y el 
endeudamiento externo. 
Politica cambiaria. En materia de manejo 
de la tasa de cambio, el Gobierno se mantuvo 
firme en su decisión de continuar con el sis-
tema de minidevaluaciones sucesivas, variando 
el precio del dólar en pesos a una tasa aproxi-
mada del28% anual (dato a junio 30). El crite-
rio para adoptar esta política ha sido el de evi-
tar el ajuste traumático que genera una de-
valuación masiva, pues para que una decisión 
de este estilo sea efectiva en términos reales, 
tendrá que estar acompañada de políticas mo-
netarias y de demanda muy restrictivas. Adi-
cionalmente, implicará un alto costo al aumen-
tarse el valor de la deuda externa y su respectivo 
servicio en pesos. La alternativa adoptada es 
una política de mediano y largo plazo, por 
medio de la cual se pretende corregir la pro-
gresiva sobrevaluación del peso que venía pro-
duciéndose desde mediados de la década ante-
rior. Así , durante el primer semestre, se logró 
una devaluación real muy significativa con 
respecto al dólar y a la canasta de monedas 
relevantes para nuestro comercio lo cual cons-
tituye un paso necesario para recuperar el 
equilibrio económico y la dinámica de nuestras 
exportaciones menores, las cuales en junio 28 
experimentaron un crecimiento del 22.4% 
frente al obtenido en igual fecha de 1983. 
Politicas comerciales. En materia de estí-
mulos a las exportaciones hay que destacar la 
reglamentación y entrada en vigencia del CE RT 
(Certificado de Reintegro Tributario) el cual 
reemplaza al Certificado de Abono Tributario, 
CAT. Mediante este instrumento, que es libre-
mente negociable, los exportadores pueden 
efectuar el pago de impuestos de renta, a las 
ventas y aduanas. A partir del primero de abril 
se establecieron los niveles del CERT para las 
VI 
diferentes posiciones del arancel, cambios que 
favorecieron particularmente los productos de 
origen agropecuario e industrial que benefi-
cien la generación de empleo y tengan trayec-
toria en el campo exportador (por ejemplo, 193 
productos pasan del 15% al 20%). Como expli-
camos en las notas editoriales del mes de enero, 
el CERT se creó con el fin de flexibilizar el 
estimulo ciñéndose, desde el punto de vista 
jurídico, al propósito de convertirlo en una 
devolución de impuestos que no debe dar lugar 
a la imposición de gravámenes y derechos 
compensatorios por parte de las naciones indus-
trializadas. 
Adicionalmente, se otorgaron créditos sub-
sidiados a actividades relacionadas con la expor-
tación, como fue la creación de una línea de 
crédito hasta por US$ 20 millones para expor-
taciones a México (Resolución 25 de 1984), o los 
créditos de PROEXPO para fomentar expor-
taciones a los paises de la ALADI (Resolución 
36 de 1984). 
Otro aspecto dentro de la política de comer-
cio exterior de este semestre, fue el desarrollo y 
reglamentación de nuevos sistemas de inter-
cambio, tales como los de compensación, trian-
gulación y trueque (Decreto 370 de 1984 del 
Gobierno Nacional, febrero 15, y la Resolución 
504 de 1984 del INCOMEX, marzo 29). 
Compras de oro del Banco de la Repú-
blica. Un componente de los ingresos cambia-
ríos que venía presentando disminuciones im-
portantes a finales de 1983 y comienzos de 1984 
era el de las compras de oro por parte del Banco 
de la República. En febrero 28 del presente 
año, este rubro de la cuenta corriente regis-
traba un descenso del 57% con relación al 
monto en igual fecha del año anterior. El 
fenómeno tenia su principal explicación en la 
evolución del precio internacional del metal 
precioso, el cual venía disminuyendo a partir 
de finales de 1983. En adición al efecto precio, 
que naturalmente reduce el valor en dólares de 
las compras de oro, la baja en su cotización 
habría de tener un impacto fuerte sobre el 
volumen (onzas troy) de producción ofrecida al 
Banco de la República. Por el lado de la oferta, 
la experiencia pasada demostró una alta sensi-
bilidad de respuesta de la producción ante los 
cambios en el precio del oro. Adicionalmente, 
las condiciones de mayor cotización del dólar 
en el mercado paralelo propiciaban el contra-
bando de exportaciones de oro, las cuales, en 
JULIO 1984 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
lugar de dirigirse al Banco de la República y 
aumentar los activos de reservas internaciona-
les, producían divisas a las personas interesa-
das en hacer diversas importaciones ilegales. 
Ante las tendencias observadas, la Junta 
Monetaria adoptó la Resolución 6 de 1984, en 
virtud de la cual se aumentó el precio interno 
de compra del oro en un 30% aproximada-
mente, creando un mecanismo de ajuste diario 
de acuerdo con la variación del precio prome-
dio en los mercados de Londres y Zurich (man-
teniéndose constante la relación entre el precio 
interno y externo promedio). De esta manera, 
se les daba a las compras de oro un estímulo 
similar al de las exportaciones menores. Por un 
lado, dicha norma tendría un efecto positivo 
sobre la producción, empleo e ingreso del sec-
tor minero y, por otro, fortalecería las reservas 
internacionales. 
Control a las importaciones. Dentro de la 
política de ajustes en el sector externo, la res-
tricción a las importaciones de bienes ha jugado 
un papel clave durante el año. Esta decisión, 
naturalmente, está motivada por el interés de 
ofrecer un nivel adecuado de protección a la 
industria nacional (además del ahorro de divi -
sas). Es así como se trasladaron al régimen de 
licencia previa los productos que podían im-
portarse libremente (Resoluciones 12 de fe-
brero y 23 de abril del Consejo Directivo de 
Comercio Exterior) quedando más de 750 
items arancelarios bajo el régimen de prohi-
bida importación (Resolución 29 de abril del 
Consejo Directivo de Comercio Exterior). Para 
junio 30, los registros de importación según el 
INCOMEX, presentaban una disminución del 
20.1% con respecto a igual fecha del año ante-
rior (de 2.726 a 2.177 millones de US$ FOB) y 
los manifiestos de aduana(DANE) hasta mayo 
30 registraban un descenso del11.9% (de 1.948 
a 1.717 millones de dólares). 
El efecto de estas medidas no se vio comple-
tamente reflejado en los giros por importación 
sino hasta finales del segundo trimestre del 
afio. Para marzo 31, los egresos por importa-
ciones de la balanza cambiaría registraban un 
aumento del 8% en el año completo, mientras 
que en junio 28 su evolución era del 4%. 
Este comportamiento se explica por la con-
fluencia de una serie de factores, a saber: a) en 
primer lugar, existe un rezago entre el mo-
mento en que se efectúan las aprobaciones del 
INCOMEX y la autorización para efectuar los 
giros por parte de la Oficina de Cambios, con el 
cual las medidas restrictivas no se reflejan 
inmediatamente en el monto de los giros; b) 
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como ya lo mencionamos anteriormente en 
estas notas, al comienzo del año se presentó un 
exceso de liquidez en la economía, el cual, con-
juntamente con las expectativas de devalua-
ción que se acentuaron durante el primer tri-
mestre, contribuyó a acelerar los giros por 
importación (esto, como veremos, tuvo un efecto 
monetario importante). En tal virtud, cuando 
existe incertidumbre cambiaría y la rentabili-
dad externa del capital supera la interna, es 
natural que los agentes que poseen excesos de 
activos monetarios líquidos, quieran invertir-
los en divisas y otros activos extranjeros. Igual-
mente, los importadores querrán cancelar más 
rápido la deuda externa para financiar sus 
importaciones presentes y futuras y acumular 
inventarios antes de que su costo se incremente 
en pesos (naturalmente, esto solo lo pueden 
hacer si tienen la liquidez necesaria); e) si bien 
se adoptaron medidas para trasladar gran 
número de productos del régimen de libre a 
previa y prohibida importación, aumentó el 
porcentaje de utilizaciones de estas licencias. 
Restricción a los pagos por servicios. Las 
medidas tendientes a controlar los egresos 
cambiarios por concepto de servicios se concre-
tan en el establecimiento de un presupuesto de 
divisas al cual deberán sujetarse estas eroga-
ciones. 
Adicionalmente, por medio de la Resolución 
19 de marzo de 1984, la Junta Monetaria 
aumentó aún más las restricciones para los 
gastos de viajeros en el exterior, medida que 
tuvo un efecto rápido sobre los egresos por ser-
vicios. De hecho, al aumentar el depósito obli-
gatorio a $ 65 por dólar y restringir los cupos 
(de US$ 5.000 anuales a US$ 3.000 para viaje-
ros ordinarios), el rubro de viajes y pasajes 
experimentó una reducción en afio completo 
del 40% y 61% para marzo y junio de 1984, 
respectivamente. Es de anotar que estas deter-
minaciones han contribuido a racionalizar en 
gran medida el uso de los activos de reservas 
internacionales, y que la mayor parte de la 
disminución en los egresos corrientes de la 
balanza cambiaría se explica por el descenso 
en el rubro de servicios. 
Estimulos a la entrada de capital externo. 
Otra forma de ajustar la balanza de pagos, 
dado el lento ritmo de recuperación de las 
exportaciones, es mediante incentivos a la 
inversión extranjera o al crédito externo. En 
este sentido se han tomado medidas para esti-
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mular los ingresos de la balanza de capitales 
del sector público y privado. Las condiciones 
restrictivas externas, sin embargo, hacen difi-
cil esta tarea en el corto plazo. 
En materia de endeudamiento externo se 
tomaron medidas muy importantes, de las cua-
les, la concerniente al endeudamiento privado 
de las empresas merece un tratamiento sepa-
rado que analizaremos posteriormente. Las 
demás tienen que ver con los incentivos para 
acelerar los desembolsos de préstamos ya con-
tratados por parte de e m presas oficiales, la 
prórroga de préstamos externos para finan-
ciar importaciones y el freno a la cancelación 
anticipada de deuda externa. Dentro de estas 
se encuentran los estímulos para que las empre-
sas industriales y comerciales del Estado, pro-
ductoras de petróleo y sus derivados, traigan al 
país las divisas invertidas en el exterior y evi-
ten el pago anticipado de deuda externa, y para 
que otras empresas o entidades públicas logren 
CUADRO 1 
un desembolso rápido de los créditos contrata-
dos los cuales, dados los planes de inversión, 
pueden llegar a realizarse dentro de un plazo 
relativamente largo, en tanto que el país está 
necesitando divisas. El estímulo consiste en la 
autorización para que dichas entidades pue-
dan invertir estos recursos en títulos canjea-
bles por certificados de cambio, mientras no los 
estén utilizando. Dichos títulos tienen un ren-
dimiento similar a las tasas de interés externas 
lo que permite cubrir el riesgo cambiario por 
estar denominados en dólares. 
En materia de inversión extranjera, conti-
núan los estímulos creados desde la segunda 
mitad del año pasado, con el fin de mejorar las 
condiciones de rentabilidad de los capitales 
extranjeros. Aunque el efecto de estas medidas 
solo se puede apreciar en el largo plazo, es de 
anotar que la inversión directa aumentó en 
134% (US$ 75 millones), entre junio de 1983 y 
1984 (véase cuadro 1). 
Movimientos de capital 
(Millones de US$) 
Hasta marzo 9 Hasta jun io 28 
1983" 1983 1984" Var. US$ 1983 1984" Var. U $ 
l. FINANCIACION ....................... 74.5 63.6 111 .3 47.7 - 9.7 59.3 69.0 
A. Capital privado ..................... 42.2 82.1 44.2 -37.9 36.5 -2.0 - 37.5 
l. Pl'fttamOI ....................... -60.8 29.7 22.2 - 7.5 1.0 -60.6 -61.6 
2. Inversión directa ................. 189.7 41 .9 48.6 6.7 66.1 131.2 75.1 
3. Otros ..... ....................... - 86.7 10.5 - 26.6 - 37.1 - 21.6 - 72.6 - 51.0 
8 . Capital oficial .......... ... ... . ...... -61.2 - 15.1 96.3 110.4 - 46.0 74.7 119.7 
l. lngre9011 
····· ······· ···· ········· 
275.7 27.8 163.3 135.5 120.2 312.9 192.7 
2. Egresos .......... . .... . ... . ...... 336.9 42.9 68.0 25.1 165.2 238.2 73.0 
c. Banco de la Rep6bllca 
·· ·· ·· ·· ·· ···· 
93.6 -3.4 -28.2 -24.8 -0.2 -13.4 - 13.2 
l. Pmtamoe a cono plazo ........ . .. -2.0 -3.4 -6.8 -3.4 -0.2 -8.3 - 8.1 
2. Prütamoe a lar¡o plazo ... .. . .. ... 95.5 - 21.4 -21.4 - 5.1 - 5.1 
11. OTROS MOVIMIENTOS DE DIVISAS•• -38.0 11.6 -71.3 -82.9 19.8 -32.7 -52.5 
111. TOTAL 
····· ···· ······· ·· ······· ····· ··· 
36.5 75.2 40.0 -36.2 10.1 26.6 16.6 
• Cifras preliminares. •• Incluye: Utilidades en vent.aa de oro; pérdidas net.aa en compra y venta de divisaa y operaciones SWAPS y depósitA>S en moneda 
extranjera en bancos. Fuente: Banco de la Repliblica, Departamento de Investigaciones Económicas. 
Por otra parte, el sector público ha mante-
nido sus esfuerzos por conseguir préstamos en 
el exterior para financiar proyectos de inver-
sión. El ingreso efectivo de un empréstito por 
US$ 210 millones otorgado al Gobierno por un 
grupo de bancos privados extranjeros en el mes 
de febrero, constituye un logro importante. 
Estos recursos se destinarán fundamental-
mente a proyectos de CARBOCOL, ISA, IFI, 
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Empresa de Alcantarillado de Bogotá y Em-
presas Públicas de Medellín. Adicionalmente, 
ya se han negociado préstamos por sumas muy 
significativas, si se considera la rigidez de 
oferta externa de recursos, como son la finan-
ciación de importaciones para el proyecto de El 
Cerrejón, o los empréstitos otorgados a la 
FEN. Cabe mencionar también, la contrata-
ción de dos préstamos de largo plazo, efectua-
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dos por el Banco de la República con el BIRF y 
el BID, para canalizar recursos hacia las cor-
poraciones financieras, los cuales comenzarán 
a desembolsarse a partir de 1985. 
Sin embargo, los egresos de la cuenta de 
capitales por concepto de amortizaciones fue-
ron bastante elevados, contrarrestando en gran 
parte las entradas de capital para financiar al 
sector oficial y el aumento en la inversión 
directa (en neto, el crédito privado disminuyó 
US$ 61.6 millones y el rubro de "otros movi-
mientos de capital privado" lo hizo en US$ 51.0 
millones con respecto a junio de 1983). En con-
secuencia, al finalizar el semestre la cuenta 
de capitales arrojó un superávit de apenas 
US$ 26.6 millones. (Ver cuadro 1). 
Politica de endeudamiento privado. Un 
aspecto importante de la política económica 
durante la primera mitad del presente afto ha 
sido la adopción de medidas tendientes a ali-
viar la carga financiera de las empresas con un 
alto nivel de endeudamiento externo, el cual ha 
venido aumentado con el mayor ritmo de de-
valuación. 
Puesto que dichas empresas presentan serios 
problemas de liquidez y de pagos agudizados 
por la recesión y disminución de ventas, era 
necesario algún tipo de intervención por parte 
del Gobierno. Es de observar que éstas consti-
tuyen una parte importante del sector indus-
trial y en la generación de empleo nacional, con 
lo cual las metas de estabilidad social y lucha 
contra el desempleo, podrían verse seriamente 
afectadas de no solucionarse esta situación en 
el corto plazo. 
Como se analizó ampliamente en una entrega 
anterior de estas notas, los correctivos adopta-
dos por las autoridades se basan en un diagnós-
tico que atribuye las causas del problema fun-
damentalmente a la política de excesivo endeu-
damiento de las empresas en los aftos del 
"boom" crediticio, y no solo a las recientes polí-
ticas de ajuste del sector externo adoptadas por 
el Gobierno. Si bien la mayor tasa de devalua-
ción que han fijado las autoridades económicas 
tiene repercusiones sobre el costo del servicio 
de la deuda privada en pesos, la magnitud del 
endeudamiento, la falta de previsión de las 
empresas y la escasa utilización de los recursos 
propios del capital como fuente de financia-
miento, son determinantes de fondo de la actual 
crisis de liquidez. 
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Es así como se optó por una solución que 
alivie temporalmente la incapacidad de efec-
tuar los pagos, pero que no constituye un 
correctivo absoluto, ni de largo plazo, al pro-
blema de endeudamiento. Este último es de 
índole estructural y, por consiguiente, su solu-
ción total no puede ser inmediata, sino que 
depende en gran parte de la futura poli ti ca de 
capitalización de las empresas. 
La conciencia de la gravedad del problema, 
junto con las consideraciones anteriores, lleva-
ron a las autoridades a la creación de una fór-
mula, coherente con las demás políticas eco-
nómicas, que a su vez representaba una ayuda 
inmediata a las empresas. Esta se plasmó en la 
Resolución 33 de 1984 que establece la creación 
de un mecanismo de amortización, mediante el 
cual las empresas endeudadas con anteriori-
dad a la vigencia de la resolución pueden dife-
rir gran parte de los costos financieros suavi-
zando la carga del servicio de la deuda en 
pesos. 
En efecto, el sistema creado contribuye a 
lograr las metas de poli ti ca por cuanto alivia la 
situación de liquidez de las empresas, induce a 
la transformación de plazos de deudas con ven-
cimientos inmediatos, crea una disciplina de 
pagos y garantiza una disponibilidad de divi-
sas para el giro de los mismos. Además, esta 
medida no implica un subsidio para las empre-
sas y, por lo tanto, no se traducirá en costos 
para el Gobierno, al tiempo que se mantiene el 
riesgo en cabeza de los bancos acreedores. 
Politica cafetera. En esta materia, la polí-
tica del Gobierno se ha caracterizado por una 
gran prudencia. A nivel externo, la posición de 
Colombia ha sido la de mantener firme la 
defensa del convenio cafetero e impedir una 
suspensión de las cuotas o la completa libertad 
en el mercado ante la subida de los precios. Lo 
sucedido durante el primer semestre respecto 
al aumento en los precios se consideró transito-
rio, y, por lo tanto, no se justificaba cambiar 
una poli ti ca de largo plazo que hasta el momen-
to había garantizado el orden y estabilidad en 
el mercado, en aras de un fenómeno coyuntu-
ral. A nivel de los acuerdos cafeteros, Colombia 
salió altamente beneficiada durante el pre-
sente afto, al asignársele una participación en 
el mercado del16.3% la cual en 1982 era del 
12%. Durante el afto, la cuota mundial ha 
aumentado tres veces (con incrementos para 
Colombia, cada vez, de aproximadamente 
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161.000 sacos), lo cual ha implicado un aumento 
de aproximadamente 483.000 sacos en las 
posibilidades de exportación del país para el 
año cafetero, 1983-1984, que finaliza en sep-
tiembre. Adicionalmente, en la sesión del Con-
sejo Internacional del Café realizada durante 
abril de 1984, se habló de fijar precios también 
en los mercados no miembros de la OIC, con el 
objeto de evitar el contrabando y la reexporta-
ción que se venía originando desde estos países. 
Como observamos en los cuadros 2 y 3, el 
valor de las exportacion.es de café ha crecido 
durante el semestre, debido a un aumento en el 
volumen exportado (que se concentró en los 
meses de marzo y junio), del 16.1% al compa-
rarlos con los de igual período de 1983. 
La tendencia en el alza de los precios exter-
nos se ha originado principalmente por facto-
res climáticos de tipo coyuntural acaecidos en 
otros países exportadores, tales como las 
sequías en Africa, que han generado deficien-
cias en el abastecimiento del mercado y han 
puesto el grano colombiano en una relativa 
mejor posición en materia de calidad. Adicio-
nalmente, la demanda externa ha aumentado 
con la recuperación económica y las campañas 
para estimular el consumo en países como los 
Estados Un idos, en donde se ha observado un 
aumento de su participación dentro del total de 
consumidores. 
CUAOHO:.! 
Precio indicativo promedio en Nueva York 
de los cafés "otros suaves" 
!Dólares por libra de 45:t6 gramos) 
1980 1981 1982 1983 1984 
Enero ... ......... .. 1.69 1.28 1.44 1.29 L4a 
Febrero .. ... .... ... 1.65 1.25 1.55 1.26 146 
Marzo ................. 1.84 1.26 1.45 1.24 1.48 
Abril ....... 
············ 
1.81 1.28 1.41 1.24 1.50 
Mayo 
··················· 
1.91 1.26 1.37 1.28 1.50 
Junio 1.81 112 1.41 1.26 1.47 
Promediu aemeatral 1.79 1.24 1.44 1.26 1.47 
Diciembre 1.21 142 1.34 1.47 
Fuente: federac1ón Nac10nal de Cafeteroe de Colombia. 
A nivel doméstico la política ha consistido en 
mantener los precios reales internos estables, 
permitiendo que el producto de la devaluación 
real vaya al FNC, para fortalecer sus finanzas. 
Así, en lo corrido del año el precio interno 
experimentó un aumento del5.6%, (de $14.400 
a$ 15.200 por carga de 125 kilogramos perga-
X 
mino tipo Federación), mediante ajustes gra-
duales. En consecuencia, el aumento de la coti-
zación externa se ha traducido también en una 
mayor generación de recursos para el Fondo 
Nacional del Café, el cual viene afrontando una 
dificil situación en materia de liquidez desde 
los dos últimos años cafeteros. Las cuotas de 
retención se incrementaron gradualmente del 
58% en diciembre de 1983 al 68% en junio, lo 
cual ha contribuido al alivio de las presiones 
financieras del Fondo. 
CUADRO:l 
Exportacione de café 
(Miles de sacos de 60 kilogramos) 
Enero-Junio Al\o completo•• 
1982 1983 1984• 
Estados Unidos .. .. 813 940 1.240 1.579 1.869 2. 103 
Europa .. .. ........ :t093 3.168 3.200 6.493 6.379 6.491 
Otros .............. 368 444 831 755 88 1.361 
TOTAL ......... 4.274 4.542 5.271 8.827 9.126 9!945 
• Cifras provisionales. •• Julio lo. - JUnio :w. Fuente: Federación 
Nacional de Cafeteros de Colombia. 
CUADRO 4 
Precios, cuota de retención e impuesto ad·valorem 
del café 
1 n terno, per Mlnimode uotas Jmpues· gaminoco- reinl.elfT'O por de toad· A finales de: rriente carga saco d 70 re~n valorem de 125 kilo· kilr~sas¡os (~) ( ) gramos($) 
1980 Marzo ...... 8.732.50 251.00 58.00 16.00 
Junio ....... 8.732.50 287.32 62.00 16.00 
Septiembre ... 8.732.50 287.32 62.00 16.00 
Diciembre ... 9.200.00 181.95 15.00 13.00 
1981 Mano . ..... 9.200.00 l!U .95 15.00 13.00 
Junio ....... 9.200.00 186.55 20.00 13.00 
Septiembre ... 9.800.00 186.55 25.00 12.00 
Diciembre ... 10.330.00 206.50 35.00 12.00 
1982 Marzo ...... 11.050.00 217.25 39.00 12.00 
Junio ....... 11.050.00 206.50 35.00 12.00 
Septiembre ... 11.050.00 206.50 35.00 12.00 
Diciembre ... 12.100.00 206.50 40.00 9.00 
1983 Marzo ...... 12.100.00 191.00 40.00 9.00 
Junio ....... 12.800.00 191.00 40.00 9.00 
Septiembre ... 13.900.00 191.00 45.00 6.50 
Diciembre ... 14.400.00 204.50 58.00 6.50 
1984 Febrero ..... 14.400.00 204.50 62.00 6.50 
Marzo 
······ 
14.800.00 206.00 66.00 6.50 
Mayo ....... 15.200.00 209.00 68.00 6.50 
Junio ....... 15.200.00 209.00 68.00 6.50 
Fuente: Federación Nacional de Cafeteros ele Colomb1a. 
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Los reajustes del precio mínimo de reintegro 
también han sido congruentes con el compor-
tamiento de los precios en el exterior, garanti-
zando que se traduzca en un incremento efec-
tivo de la entrada de divisas al país. Esto 
permitirá, a su vez, generar mayores ingresos 
por concepto del impuesto ad-valorem, el cual 
se ha mantenido en un nivel de 6.5% desde sep-
tiembre del año anterior. 
B. Politica financiera 
La recesión en el sector productivo durante 
1983, asi como las dificultades fiscales del sec-
tor público, no tardaron en incidir en el sector 
financiero. El alto nivel de endeudamiento de 
las empresas, cuyas repercusiones en el sector 
externo ya analizamos, también tuvo su mani-
festación en el interno. A su vez, muchos ban-
cos y entidades crediticias, aun antes de que la 
crisis en la actividad económica comenzara a 
manifestarse, alcanzaron a copar los límites 
máximos de crédito permitidos por el tamaño 
de su capital y reserva legal. En consecuencia, 
la liquidez del sector financiero se volvió espe-
cialmente vulnerable a la capacidad del sector 
real para generar fondos destinados al cu-
brimiento de los costos financieros. A esto se 
suma la crisis de recursos de las entidades 
públicas, las cuales representan parte signifi-
cativa dentro de la cartera de los intermedia-
rios. En tales circunstancias, también se gestó 
una crisis en el sector financiero, producto de 
decisiones equivocadas en materia de inver-
siones y capitalización de los intermediarios, 
de la baja capitalización de las empresas pri-
vadas, de la crisis fiscal y de la recesión econó-
mica que agudiza los problemas anteriores. 
En las notas del mes de abril hicimos un 
análisis detallado de las características de esta 
crisis y de los criterios adoptados por el 
Gobierno para aliviar la situación en el corto 
plazo. Al igual que en el caso del endeuda-
miento externo privado, el criterio para la 
adopción de tales medidas, se basa en que la 
solución de largo plazo depende de los sectores 
financiero y empresarial, los cuales deben 
aumentar el ritmo de su capitalización, y en 
que el sector público no es el que debe asumir 
las pérdidas. El papel de este último debe limi-
tarse a crear las condiciones para facilitar 
dicha capitalización e impedir que en el corto 
plazo el sector financiero se constituya en un 
obstáculo para la reactivación, mediante el 
estrangulamiento del crédito por falta de 
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liquidez secundaria en la economía. Como 
observamos en las mencionadas notas: "en el 
corto plazo la solución debe surgir del sanea-
miento fiscal, generación de utilidades por 
parte de los bancos y de un completo realismo 
en sus estados financieros (para generar utili-
dades, conviene revisar el régimen de inver-
siones forzosas y el de encajes en la medida en 
que la política monetaria y fiscal lo permita)". 
Muy diversas son las medidas promulgadas 
por la autoridad monetaria para enfrentar 
algunos de los problemas que aquejan a lo 
intermediarios financieros. Entre estas caben 
destacarse el incremento en siete puntos del 
rendimiento de la inversión forzosa que realiza 
la banca comercial en títulos de la ley 5a. así 
como la reducción del encaje de las corporacio-
nes financieras sobre los depósitos a término 
del lO al6%. Otra medida importante que pro-
cura estimular las operaciones de fomento es el 
mecanismo previsto por la resolución 109, cuyo 
fin es la flexibilización de las tasas de interé 
del crédito de fomento, de tal forma que el 
intermediario financiero pueda cobrar una 
tasa de interés variable sobre la porción de 
recursos propios que aporta en la operación, 
pero, sin que dicha tasa exceda en tres puntos 
la tasa promedio de los certificados de depósito 
a término. Con esta medida se facilita la trans-
formación de plazos por parte de las corpora-
ciones financieras, es decir, captar recursos a 
corto plazo, y prestarlos a mediano y largo 
plazo. 
Por último, están las medidas adoptadas 
referentes al sistema de corporaciones de aho-
rro y vivienda. Debido a la disminución en el 
índice de precios al consumidor, el rendimien-
to de los depósitos de valor constante venía pre-
sentando un rezago significativo frente a las 
tasas de interés de otros activos del sistema 
financiero. Ello incidió en el comportamiento 
de sus captaciones, que experimentaron una 
reducción considerable en relación con años 
anteriores (especialmente en los certificados a 
término). Dada la importancia otorgada al sec-
tor de la vivienda dentro de la política del 
actual gobierno, y considerando que la diná-
mica de las captaciones afecta el flujo de crédi-
tos nuevos, resultaba indispensable la creación 
de correctivos a esta situación, aumentando de 
nuevo la rentabilidad del UPAC. 
Es así como se diseñó un nuevo mecanismo 
para calcular la corrección monetaria, median-
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te un método de "indexación" que tiene en 
cuenta no solo el movimiento del índice de pre-
cios, sino el de las demás tasas de 'nterés en el 
mercado. Igualmente, con el propósito de 
aumentar la liquidez del sistema, en mayo, 
mediante el Decreto 1131 de 1984, se dismi-
nuyó el encaje sobre depósitos de ahorro del 
sistema UPAC, del 8% al 4%. 
C. Política monetaria 
En términos generales el objetivo funda-
mental que ha guiado la política monetaria es 
el de darle a la economía la capacidad de cré-
dito suficiente para impulsar la actividad eco-
nómica. Este objetivo se ha logrado mediante 
el suministro de crédito directo y selectivo por 
parte del Banco de la República, merced a la 
creación de condiciones propicias para que el 
sistema financiero multiplique el dinero pri-
mario y lo irrigue al resto de la economia (cua-
dros 5 y 6). 
CUADRO 5 
Préstamos y descuentos del Banco de la República 
(Mlllone. de pesos) 
Ju l. 2 Dic. 31 Jun. 30 
19S.'l 1983 1984 
Bancos pr1vados ... , ......... 9.737 15.201 16.824 
Bancos of1ciales ( IJ .. ....... 10.194 22.118 23.111 
Bancos mixtos 
··········· 
1.942 2.722 2.750 
C"a Alf"&rla 3.654 3.927 4.614 
Banco Central Hipot.ecano ..... 170 2.548 3.116 
Corporaciones financiera.'> ..... 2.435 4.376 4.612 
Federación N ac1onal de Cafeteros 
Gobierno ....... .. ...... .. 22.000 77.993 89.207 
Entidades of1c1ales 121 . ....... 30 30 20 
Otrosi:Jl . ... ............ 1.472 2.005 2.023 
Total .......•...... ........ 51.634 130.920 146.377 
( 1) Esta agrupación corresponde a la que ant.enorment.e se denomina 
"Bancos extranJeros". (2) Excluye PROEXPO. (3¡ Incluye Financiacoop. 
Fertilizantes Colomb1anos y otros. 
Sin embargo, no existe un poder discrecional 
absoluto sobre los medios de pago, y con fre-
cuencia se producen fuerzas generadas por el 
comportamiento de otras variables macroeco-
nómicas, por cambios en la preferencia entre 
dinero y activos monetarios de los agentes eco-
nómicos, variaciones en la demanda externa 
por nuestros bienes o activos, etc., que contra-
rresten o refuercen los movimientos inducidos 
por las autoridades monetarias. Este complejo 
proceso depende, a su vez, de las interrelacio-
nes entre oferta y demanda de dinero y las 
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respectivas variables que las determinan. En 
este sentido, es indispensable considerar la 
interdependencia entre los precios, el sector 
externo, la política monetaria y la fiscal. 
CUADRO 6 
Otros créditos utilizados 
(Millones de pesos) 
Fondo de Promoción de Exportaciones 
Fondo para Inversiones Privadas .... . 
Fondo Financiero Industrial ........ . 
Fondo Financiero Agropecuario ..... . 
Fondo de Ahorro y Vivienda (1) ... . 
Fondo de Desarrollo Eléctrico ....... . 
Fondo dr Capitalización Empresarial 
Fondos ganaderos .. . .............. . . 
Subtotal .......................... . 
CAF ............................... . 
BIRF ............................. . 
BID ............................. . .. 
TOTAL .................... . .... . 
Ju l. 2 Dic. 31 Jun. 30 
1983 1983 1984 
387 
6.358 
5.233 
44 .265 
2.957 
2.467 
61.667 
97 
9.513 
1.220 
72.497 
370 
7.684 
5.876 
51.570 
8.824 
2.550 
699 
2.829 
80.402 
87 
9.966 
1.107 
91.562 
357 
7.684 
7.387 
56.522 
6.361 
1.833 
1.881 
3.092 
85.117 
51 
9.742• 
983 
95.893 
• Incluye $141 millones de crédito AlO.(l) No incluye la inversión del 
FA VI en ti tu los canjeables automados por el Decreto 676 de 1977. 
Si bien la economía necesita liquidez para el 
desarrollo y crecimiento de las actividades 
productivas, no toda expansión resulta reacti-
vadora. Si se produce un desajuste importante 
entre la demanda y la oferta de dinero, es posi-
ble que los agentes empleen los excesos de 
dinero para adquirir activos especulativos o 
del exterior y, por lo tanto, no los coloquen en el 
sector productivo. En la coyuntura de comien-
zos de este año, es probable que parte del 
exceso de liquidez que se produjo a fin de 1983 
se hubiera invertido en activos extranjeros, ya 
que su rentabilidad superaba a la interna en 
más de cinco puntos. Aunque resulta dificil 
evaluar la verdadera magnitud de este efecto, 
el comportamiento de algunas variables indica 
que ésta fue importante. Por un lado, observa-
mos una aguda caída de las reservas durante 
los primeros meses del año, que implicó una 
contracción de la base monetaria en pesos de 
53.207 millones (a finales de marzo). Adicio-
nalmente, aumentaron los depósitos de giro de 
importaciones en el Emisor (Resolución 46 de 
1977). Todos estos son indicadores de la ten-
dencia hacia la salida de capital y aceleración 
de los pagos al exterior, cuyo comportamiento 
se explica conjuntamente por las expectativas 
de devaluación de los importadores y otros 
agentes, diferencial de rentabilidades y exce-
sos de liquidez en el período anterior. Durante 
los dos últimos meses del semestre, esta ten-
dencia se revierte ligeramente; las reservas 
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disminuyen el ritmo de caída y tanto los depósi-
tos de giro como la tasa de cambio paralela, 
experimentan una significativa reducción. 
Cabe anotar que en el año corrido el sector 
público explica el 86.8% de la expansión del 
crédito doméstico, y en el año completo tiene 
una participación del200% en el aumento de la 
base, indicando una clara tendencia creciente 
en este sentido. Si bien, los recursos del 
Gobierno que se esperaba iba a producir el 
Fondo de Inversiones Públicas no fueron signi-
ficativos, la utilización del cupo especial y de 
reactivación al sector público, junto con los 
gastos del Banco como garante de los TAN 
(Títulos de Ahorro Nacional), reemplazaron y 
es seguro que sobrepasaron aquellos que se 
había proyectado obtener de la Cuenta Espe-
cial de Cambios. 
Del comportamiento de la base monetaria en 
lo corrido de este año, se desprenden algunas 
conclusiones importantes para el manejo mo-
netario. En primer lugar, se producen señales 
de precaución con respecto a la excesiva liqui-
dez en la economía, hecho que puede repercutir 
sobre el sector externo y en la política de estabi-
lización. 
Bajo diversos puntos de vista debe procu-
rarse repartir la expansión de liquidez prima-
ria de manera más homogénea durante el año, 
de tal forma que no se produzcan desajustes 
bruscos entre la oferta y la demanda. De esta 
manera es más fácil conseguir los objetivos 
reactivadores de la expansión del crédito, sin 
que este se traduzca en caída de reservas. Si la 
expansión se produce de nuevo en las últimas 
semanas del año, tendremos una vez más serios 
problemas a nivel cambiario durante el primer 
trimestre de 1985. Adicionalmente, conviene 
recordar los objetivos de estabilización de pre-
cios que hasta el momento se han logrado exito-
samente. 
Pese a estas advertencias, el manejo del cré-
dito no debe constituirse en un obstáculo para 
la reactivación. Si bien los excesos pueden lle-
gar a ser contraproducentes, la falta de recur-
sos cuando hay demanda por parte de los secto-
res productivos y consumidores es, con seguri-
dad, un factor recesivo. De ahí la importancia 
de generar liquidez al sistema financiero con el 
fin de que éste dinamice sus colocaciones en el 
sector real de la economía, para cuyo propósito 
se tomaron las medidas que mencionamos en la 
sección anterior, con efectos que se han empe-
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zado a sentir a partir del segundo trimestre del 
año. En junio, el total del crédito en moneda 
nacional del sistema bancario crece 25% en año 
completo, y las colocaciones de las corporacio-
nes de ahorro y vivienda (de las cuales el 99% 
constituye cartera), lo hacen en 34%. 
D. Políticajiscal 
Durante el presente año, uno de los objetivos 
prioritarios del Gobierno ha sido la modifica-
ción de la tendencia decreciente en la tasa de 
aumento de los ingresos y el acelerado ritmo en 
los gastos. Como sabemos, este ha sido un pro-
ceso que se viene manifestando en forma para-
lela con el déficit externo y es en gran parte de 
índole estructural. Este problema no es nuevo 
en la historia económica reciente del pais, pues 
tiene sus raíces en años anteriores. Evidente-
mente, desde la segunda mitad de la década 
pasada había señales de que podría gestarse 
una crisis fiscal severa, dada la excesiva depen-
dencia de las finanzas públicas sobre el sector 
externo, principalmente a través de la Cuenta 
Especial de Cambios. 
Desde el punto de vista de los ingresos, a 
partir de 1979 se registra un deterioro real de 
los recaudos por impuestos directos, cuya expli-
cación se encuentra en la menordinámicade la 
actividad económica general, en la marcada 
tendencia a la evasión y en problemas adminis-
trativos relacionados con el proceso de recau-
dos. Aunque los impuestos a las ventas no 
registran una reducción tan drástica, tenían 
una gran vulnerabilidad al nivel de producción 
y se presentaba la necesidad de aumentar su 
base. Los impuestos ad-valorem del café, 
muestran una estrecha relación con el ciclo 
cafetero, con lo cual era de esperarse que al 
desaparecer la situación de bonanza durante el 
período 1976-1979 experimentaran una reduc-
ción. Igualmente, la recesión económica estaba 
afectando los recaudos aduaneros, debido a las 
restricciones impuestas y a la sensibilidad de 
las importaciones al ingreso nacional. Final-
mente, quedaban los ingresos no tributarios 
provenientes de la Cuenta Especial de Cam-
bios: la inversión por manejo de reservas y las 
utilidades por compra-venta de divisas. Estos 
rubros habían experimentado un incremento 
sin precedentes durante el período excepcional 
de bonanza externa. Es así como pasan de 
representar un aporte marginal a los ingresos, 
a participar en más del 20%, con tasas de cre-
cimiento de alrededor del120% antes de 1981. 
Sin embargo, una vez iniciado el proceso de 
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caída de las reservas, esta dinámica se revierte 
totalmente, afectando en forma seria la finan-
ciación de los gastos crecientes del sector 
público. 
Desde el punto de vista de los egresos, la 
inflexibilidad del gasto público (más de la 
mitad de los ingresos gubernamentales tienen 
destinación específica) y la necesidad de aten-
der compromisos ya adquiridos por parte del 
Estado, han sido las causas fundamentales de 
su tendencia creciente, no acorde con la evolu-
ción de los ingresos. Por otro lado, los gastos en 
inversión pública que estuvieron tan restrin-
gidos durante el período 1976-1979 presenta-
ron una gran expansión en 1980, cuando los 
ingresos ya registraban tendencias decre-
cientes. 
Como se puede observar, los factores exter-
nos han pesado en forma muy significativa 
sobre el problema fiscal. Su impacto ha sido 
directo como en el caso de los recursos de la 
CEC, o indirecto a través de su efecto sobre el 
ingreso interno. Adicionalmente, en los últi-
mos me es la disponibilidad de crédito externo 
para financiar el déficit se ha visto reducida, lo 
que dificulta a las autoridades la tarea de ami-
norar el impacto negativo que puedan tener 
sobre la economía las demás alternativas de 
ajuste en el frente fiscal. 
El Gobierno ha hecho un esfuerzo por aumen-
tar sus ingresos y racionalizar el gasto, lo cual 
se ha plasmado en las leyes 9 y 14 de 1983 y el 
Decreto 3541 de 1983. En el curso de este año, 
entró en vigencia este último decreto, mediante 
el cual se moderniza el impuesto a las ventas. 
Fue así como a partir del primero de abril de 
1984 comenzó a aplicarse el régimen del "Im-
puesto al Valor Agregado", IV A, que amplía la 
base de imposición del gravamen a las ventas, 
para toda las etapas de generación de valor 
agregado como son las de comercialización y 
mercadeo, que antes se encontraban libres de 
impuestos. Con ello se busca ampliar la base 
real de los ingresos del Gobierno, evitar la dis-
criminación entre algunos sectores, estimular 
la subcontratación y fortalecer las finanzas 
municipales. 
El nivel de recaudos aumentó significativa-
mente durante el semestre. Con respecto a 
igual período en 1983, el acumulado de im-
puesto a las ventas experimenta un incremento 
del 5%, el impuesto a la renta un aumento del 
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75% y el recaudo de aduanas de 16.6%. (Ver 
cuadro 7). 
CUADR07 
Principales Recaudos del Sector Público 
Acumulado 
(millones de pesos) 
Varia- Varia· Varia-
Fin de: Ventas ción % Renta ción% Aduanas ción% 
1988 junio ................ 28.726 26.696 17.955 
1984 junio ................ 30.134 4.9 46.601 74 .6 20.935 16.6 
Fuente: Departamento de Investigaciones Económicas, División de Finan 
tas Públicas. 
Para el segundo semestre, se esperan nuevos 
pronunciamientos del Gobierno, con el objeto 
de solucionar el déficit y su financiación. La 
financiación del déficit con emisión es siempre 
inconveniente, y sus efectos son peores en la 
medida en que no haya otros recursos sanos que 
ayuden a la financiación. Por eso, si el Gobierno 
considera que no hay forma de evitar el uso de 
emisión, debe hacer todos los esfuerzos posibles 
para complementarla con ahorro y recursos 
tributarios. 
E. Precio 
Prácticamente todos los incrementos por-
centuales de precios en la economía han expe-
rimentado reducciones importantes o han per-
manecido estables, con excepción de los precios 
de los bienes importados. Desde el punto de 
vista del consumidor, el índice total ponderado 
indica una tasa de inflación anual del 15.2% 
hasta junio, casi cinco puntos menor que la 
registrada en igual fecha del año pasado ( cua-
dro 8). La vivienda y los alimentos son los bie-
nes que explican la mayor parte de esta reduc-
ción. El incremento en la oferta de productos 
agropecuarios es uno de los factores más im-
portantes que justifica este comportamiento, 
en el cual la política de incentivos crediticios al 
sector ha jugado un papel significativo. Espe-
cialmente notoria resulta la disminución del 
precio del ganado. 
En materia de precios al por mayor, la infla-
ción anual registrada en junio es de 16.5%. 
Según destino económico los bienes de con-
sumo experimentan una espectacular reduc-
ción de trece puntos con respecto a la inflación 
a mediados de 1983 (de 27.7% a 13.5%); las 
materias primas también registran disminu-
ción, la cual se ve compensada por un incre-
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mento anual en el índice de precios de los bie-
nes de capital del 31.2%, frente al 16.3% en 
1983. Esto último se explica, fundamental-
mente, por efecto de la política cambiaría, ya 
que la mayoría de estos bienes son importados. 
CUADRO 8 
lndice nacional de precios al consumidor 
Total ponderado (1) 
(Variaciones porcentuales) 
Dic. Dic. Dic. Jun. Dic. Mar. 
1980 1981 1982 1983 1983 1984 
Total ............ 25.9 26.4 24.0 20.5 16.6 16.6 
Total sin alimentos 26.0 24.4 23.0 18.8 16.2 16.3 
Alimentos ....... 25.8 28.5 24.4 22.3 17.2 16.7 
Vivienda ........ 29.0 24.9 23.5 16.7 13.8 13.1 
Vestuario ....... 18.8 20.8 19.6 14.9 13.0 13.5 
Misceláneo ..... . 23.5 24.9 23.3 24.1 21.4 23.0 
Jun. 
1984 
15.2 
16.6 
13.5 
12.9 
15.8 
23.3 
(1) Se refiere al indice de los niveles de ingresos medios y bajos, en 
conjunto. Fuente: DANE. 
En este sentido, resulta interesante com-
parar los precios relativos desde el punto de 
vista de su origen económico, es decir, los 
bienes producidos y consumidos en el país y los 
comercializados. Mientras los primeros regis-
tran una tasa de inflación del 13.9%, los im-
portados y exportados, sin café, muestran tasas 
de133.5% y 37.9%, respectivamente. Al incluir 
el café esta última cifra sube al 41.5%, lo 
que demuestra la clara recuperación de los 
términos de intercambio de nuestro comercio 
exterior con relación a años anteriores (ver 
cuadro 9). 
CUADRO 9 
lndice de precio al por mayor del comercio 
(Variaciones porcentuales) 
Dic. Dic. Dic. Jun. Dic. Mar. Jun. 
1980 1981 1982 1983 1983 1984 1984 
Total 
··········· 
25.4 23.5 24.6 23.9 18.0 18.6 16.5 
SEGUN ORIGEN 
Producidos y con-
sumidos ....... 26.5 25.3 27.0 26.0 18.4 17.6 13.9 
Importados ...... 23.6 22.4 18.5 19.3 23.4 27.3 33.6 
Exportados ...... 2.1 14.1 16.1 21.8 38.1 46.8 41.5 
Exportados sin 
café ........... 27.2 8.6 19.4 25.6 34.0 29.8 37.9 
SEGUN DESTINO 
Materias primas 21.4 15.3 21.8 21.1 16.3 18.6 16.8 
Bienesdeconsumo 29.9 31.2 28.3 27.7 18.9 17.3 13.5 
Bienes de capital 23.6 24.1 18.7 16.3 20.1 22.7 31.2 
Fuente: Banco de la República, Departamento de Investigaciones Eco-
nómicas. 
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Desde este favorable panorama en materia 
de precios, se puede concluir que la política de 
estabilización continúa siendo exitosa y que el 
incremento en los precios de los bienes impor-
tados no se ha traducido por el momento en un 
encarecimiento de los productos de la canasta 
familiar. Esto último disminuye la presión 
salarial y en la medida en que afecta positiva-
mente el ingreso real de la población, contri-
buye a la expansión de la demanda agregada, 
mayor producción y mejor nivel de vida. Por 
otro lado, al abaratarse los bienes nacionales 
con relación a los importados. se puede dar 
efectos de sustitución importantes (sobre todo 
en bienes de consumo) que también protegen y 
estimulan la producción interna. Finalmente, 
el incremento en los precios al por mayor de 
nuestras exportaciones menores y del café, son 
estimulo para mejorar nuestra balanza co-
mercial. 
IV. Anotaciones finales. 
Sin duda alguna, en el momento actual la 
dirección de política económica se ha consti-
tuido en una de las tareas más difíciles que ha 
enfrentado un gobierno en los últimos cin-
cuenta años. Son múltiples los frentes que hay 
que atacar con prontitud y eficacia, y múltiples 
las alternativas para hacerlo. Colombia tiene 
una experiencia muy favorable en materia de 
manejo económico. Sin embargo, no por eso 
hay que desconocer o ignorar los problemas 
que enfrentan y, en este sentido, la responsabi-
lidad del Gobierno es ubicarlos, analizar sus 
causas y definir políticas para resolverlos. 
Es de observar la cautela con que se han 
manejado los diversos instrumentos de política 
en los distintos frentes, evitando cambios brus-
cos y traumáticos. En general, la característi-
ca esencial de esta política ha sido el manejo 
gradual, sin que la mayor parte de los ajustes 
recaigan en pocas variables como la tasa de 
cambio, la oferta monetaria o la política fiscal. 
Así, en el frente externo se utilizó una combi-
nación de instrumentos de restricción a las 
importaciones, subsidios selectivos a las expor-
taciones y una política cambiaría de acelera-
ción en el ritmo de minidevaluaciones sin rom-
per con el sistema de control, ni con el proceso 
de ajustes graduales en el tipo de cambio. En el 
frente monetario, se ha procurado dotar de 
suficiente liquidez a la economía a través de 
crédito directo del Banco de la República, 
creando las condiciones propicias para que el 
sistema financiero multiplique e irrigue la 
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expansión primaria al resto de la economía. 
Esta política ha sido coherente con el objetivo 
de estabilización de precios ya que la tasa de 
inflación ha disminuido. Sin embargo, hay 
indicios de que los excesos de liquidez han pre-
cipitado las salidas de capital hacia el exterior. 
En el campo fiscal se han tomado medidas para 
corregir la tendencia creciente del déficit, pro-
curando que éstas no tengan un impacto nega-
tivo sobre la demanda agregada o sobre la polí-
tica de estabilización. 
La experiencia muestra que se necesita un 
gran esfuerzo de coordinación entre las distin-
tas políticas. Toda medida tiene beneficios y 
costos, los cuales hay que considerar conjun-
tamente para evaluar las políticas y sus efectos. 
Aunque los resultados han sido satisfactorios 
en general, también indican la necesidad de 
mayores ajustes en los sectores fiscal y externo. 
En este sentido, es posible que se tengan que 
sacrificar algunos objetivos, o aspirar a resul-
tados menos optimistas en otros frentes. Sin 
embargo, estos costos de corto plazo son inevi-
tables cualquiera que sea la estrategia que se 
adopte. 
El éxito de la política que se siga dependerá, 
en buena medida, del desenvolvimiento de la 
economía mundial. Si aumenta la demanda 
externa y cambian las condiciones en el mer-
cado internacional de capitales, ello incidirá 
positivamente sobre las finanzas públicas y 
sobre la demanda interna. De otro lado, las 
perspectivas en materia cambiaría, para 1985 
y años siguientes, son alentadores pues la 
balanza comercial del sector energético deberá 
mejorar sustancialmente debido al hallazgo de 
considerables yacimientos petrolíferos, lo cual 
permitirá aumentar la producción nacional y 
por lo menos lograr la autosuficiencia en el 
consumo. Además, se espera que las exporta-
ciones de carbón se incrementen rápidamente, 
así como nuevas entradas de capital extranjero 
para financiar los proyectos de El Cerrejón. 
SITUACION MONETARIA 
Medios de pago. Al finalizar el primer 
semestre de 1984 los medios de pagos (M 1) se 
sitúan en $ 390.353 millones, saldo inferior en 
$18.572 millones ( 4.5%) al alcanzado en diciem-
bre de 1983. En año completo este indicador 
crece$ 69.517 millones (21. 7%), variación supe-
rior a la obtenida en el año anterior cuando fue 
de 16.2%. 
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El comportamiento que registra la liquidez 
durante el curso de los seis primeros meses de 
1984 se explica por la disminución de la base 
monetaria, puesto que el multiplicador pasa de 
1.478 a finales de diciembre de 1983 a 1.548 en 
junio de 1984. Es importante destacar cómo 
este último indicador, en lo corrido de 1984, ha 
venido alcanzando elevados niveles, en algunos 
casos hasta de 1.629. 
Base monetaria. El dinero base llega a 
$ 252.190 millones en junio 30 de 1984, con 
descenso de $ 24.538 millones (8.9%), respecto 
al saldo observado al final de 1983. Este resul-
tado obedece en gran parte a la caída de 
$56.705 millones en las reservas internaciona-
les netas, con lo cual el sector externo continúa 
drenando liquidez primaria. Igualmente, con-
tribuye al menor valor de la base monetaria el 
aumento de$ 12.083 millones en los depósitos 
para la obtención de licencias de cambio, los 
cuales han registrado un rápido incremento 
ante las expectativas que se crearon en torno a 
una devaluación abrupta y que llevaron a anti-
cipar la compra de dólares para los giros, con 
el propósito de cubrirse contra el riesgo cam-
biario. Por su parte, las disponibilidades del 
FA VI, representadas en títulos de encaje y 
excesos de liquidez, se han visto disminuidas 
durante junio de 1984 al decretarse una baja 
de cuatro puntos en el encaje sobre las cuentas 
de ahorro UP AC. 
Los movimientos anteriores se ven parcial-
mente compensados por el incremento de 
$ 60.725 millones en la financiación al sector 
público, efecto de la utilización de $ 27.838 
millones de la garantía TAN por parte del 
Gobierno y de créditos concedidos por $11.214 
millones, de los cuales$ 7.690 millones se han 
otorgado con cargo a los recursos del Fondo de 
Inversiones Públicas, y$ 3.524 millones a tra-
vés del cupo especial de crédito en el Emisor, 
sus depósitos en el Banco de la República des-
cienden a su vez en $11.414 millones. La finan-
ciación a la banca avanza$ 1.645 millones fun-
damentalmente por la utilización del cupo 
extraordinario y de aquellos creados con el fin 
de estimular y atender los requerimientos de 
crédito de algunos sectores de la economía: tex-
tilero, siderúrgico, obras públicas, zonas fron-
terizas, etc. Finalmente, el crédito bruto al 
Banco Central Hipotecario -BCH- se eleva 
en $ 7.608 millones en lo corrido del año, como 
resultado de la compra de cédulas en desarro-
llo de las resoluciones 38 de 1983 y 8 de 1984 de 
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Origen del dinero base (1) 
(Millone ·de pesos y porcentajes) 
Base monetaria (A - B + C) .................................................................... .. 
A - Activo del Banco de la Rep6blica ........................................... .. 
1 - Reservas internacionales netas ... - ...................................... .. 
2 - Crédito doméstico .................................................................. . 
a) Crédito neto tesoral ........................................................ .. 
b) rédito neto sector público (resto) ................................ . 
e) Crédito bruto bancos ...................................................... .. 
d) Crédito bruto entidades de fomento (2) ....................... .. 
e) Crédito bruto sector privado (3) .................................... . 
3 - Otros activos neto.'> ................................................................ .. 
B - Pasivo no monetarios ................................................................. . 
1 - Obhgac~:mes en moneda exlranjera bancos ........................ . 
2 - Obligaciones entidades de fomento ..................................... .. 
3 - Obligaciones sector privado ....................... .......................... .. 
4 - Fondo de Estabilización Cambiaría ................................... .. 
5 - Fondo de Inversiones Públicas ............................................ .. 
6 - Obligaciones con tftulos del Banco de la República .......... .. 
7 - Obligaciones externas a largo plazo .................................... . 
8 - Tenenc1as interbancarias .................................................. .... . 
C - Moneda de Tesorerta ...................... ............................................ .. 
1983 
31 Dic.• 
276.728 
459.409 
233.489 
226.013 
76.947 
-14.661 
43.237 
114.336 
6.154 
-93 
188.456 
531 
94.559 
30.439 
37.505 
25.665 
- 243 
5.775 
1984 
Jun. 2* 
234.827 
460.458 
175.441 
294.291 
120.973 
-9.626 
44.016 
13.1.119 
5.809 
-9.274 
231.884 
456 
110.126 
38.029 
1.348 
4.477 
48.712 
28.979 
-243 
6.253 
Variación corndo ano 
Jun. ao• Absoluta % 
252.190 -24.538 -8.9 
466.301 6.892 l.5 
176.784 -56.705 -24.:l 
295.967 69.954 :31.0 
135.180 58.233 75.7 
-12.169 2.492 17.0 
44.882 1-.645 3.8 
125.607 ll.271 9.9 
2.467 -3.687 -59.9 
-6.450 -6.357 
220.434 31.978 17.0 
931 400 75.4 
103.655 9.096 9.6 
39.592 9.153 30.1 
2.419 2.419 
7.690 7.690 
36.537 -968 2.6 
29.853 4.188 16.3 
-243 
6.323 548 9.5 
• Cifras provis1onales. (IJ Las cuentas en moneda extranjera. ajustadas, se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compraventa de divisas di' cada fecha. 
(2) Comprende Cll.la Agraria, Banco Central Hipotecario. corporaciones financieras y fondos financieros. (3) Comprende Federación Nacional de Caretero.~. 
fondo..c; pnaderos. cooperativas y otros. ( ... ) No es posible calcular variación, o su explicación no es significativa. 
la Junta Monetaria, con el fin de reactivar el 
empleo en las zonas urbanas. 
Con relación a las operaciones de los fondos 
financieros se presenta un incremento de 
$ 1.511 millones en los redescuentos del FFI, y 
de$ 4.952 millones en los del FFAP, al elevar 
éste último sus disponibilidades en $ 5.240 
millones por la inversión de $2.776 millones en 
títulos clase A, y por el alza de$ 3.609 millones 
de los títulos nominativos de la Resolución 39 
de 1978, representativos del encaje de CDT de 
bancos y corporaciones financieras. 
Oferta monetaria ampliada. La oferta 
monetaria ampliada (M2) que incluye además 
de M 1 los sustitutos próximos del dinero, 
asciende a $ 1.029.058 millones en junio 30 de 
1984, cifra superior en$ 57.990 millones (6.0%) 
a la registrada en diciembre de 1983, y en 
$199.670 millones (24.1 %) a la de igual período 
del año anterior. El aumento semestral de M2 
se explica principalmente por el incremento de 
$ 76.561 millones (13.6%) en los cuasi-dineros, 
al llegar su saldo a $ 638.705 millones, ya que 
los medios de pago muestran reducción en lo 
corrido del año. 
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La participación de los sustitutos próximos 
del dinero dentro de la oferta monetaria 
ampliada asciende al 62.1% al término de 
junio de 1984. Dentro de este concepto se des-
tacan los certificados de depósito a término del 
sistema bancario y de las corporaciones finan-
cieras, que crecen $ 37.760 millones (17.8%) 
durante el semestre, y$ 65.201 millones (35.4%) 
en afio completo, para acumular un saldo de$ 
249.327 millones. Las captaciones de las cor-
poraciones de ahorro y vivienda se sitúan en 
$ 278.811 millones, con aumentos de$ 34.267 
millones (14.0%) con relación a diciembre de 
1983, y de$ 47.493 millones (20.5%) respecto a 
igual fecha del año anterior. Cabe destacar 
cómo el crecimiento anual registrado por esta 
forma de ahorro resulta menor a las tasas 
alcanzadas en afios anteriores debido a la pér-
dida de competitividad frente a otras alterna-
tivas del mercado. Esta situación llevó al 
Gobierno a efectuar ajustes a la corrección 
monetaria, con lo cual se espera una recupera-
ción en las captaciones del sistema para pro-
veer de mayores disponibilidades al sector de 
la construcción. Finalmente, los depósitos tra-
dicionales del sistema bancario suben $ 4.534 
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Oferta monetaria (1) 
(Millones de pesos y porcentajes) 
Medios de pago 
(M1l 
Cuasi-<lineros 
(CD)• 
Oferta monetaria ampliada 
(M2) .. 
Variac1ón % Variación% Variación% 
Fm de JUnio: Atlo Al\ o Atlo Ano Atlo Ano 
Saldo corrido completo Saldo corrido completo Saldo corrido completo 
1979 ................................................. 141.949 5.2 25.0 113.907 13.4 19.9 255.856 8.7 22.7 
1980 .............................................. 173.561 3.6 22.3 154.763 22.7 35.9 328.324 11.8 28.3 
1981 .............................................. 221.179 3.2 27.4 270.828 26.3 75.0 492.007 14.8 49.9 
1982 h .............. ............................ 276.078 6.3 24.8 400.838 18.8 48.0 676.916 13.4 37.6 
1983 ................................................ :!20.836 -1.5 16.2 508.552 21.6 26.9 829.388 11.5 22.5 
1984 .............. , ............................. :l90:l5-'l - 45 21.7 638.705 13.6 25.6 1.029.058 6.0 24.1 
• Inc luye dep6s1tos de ahorro. rerlif1cados de depósito y depósitos en las corporaciones de ahorro y vivienda. •• Incluye M¡ más cuasi-<lineros. (1) Cifras 
proVISIOnale . 
Cuasi-dineros ( 1) 
(Millones de pesos y porcentajes) 
Depósitos dt> ahorro 
Cerlificados de 
depósito a término 
Depósitos de las corporaciones 
de ahorro y v1v1enda Total cuasi-dineros 
Fin di! 
JUniO; Saldo 
Var1ac1ón ~ 
Ano Ar'lo 
Var~ación% 
Saldo 
Ano Arlo 
corr1do completo corr~do completo 
1979 ............................ 38.461 14.:J 35.4 2H.4&1 
1980 .............. ~ .......... 49 31!) 7.1 28.2 34.514 
19 1 
. ~······· ..... •••••u• 64 .58:.! 10.6 310 95.594 1982 ............................. 77.169 5.8 19.5 166.949 
19&1 .......... u .............. 93.10!1 10.2 20.7 184.126 
1984 110.567 4.:l 18.8 249.327 
(1) C1fras prov1~1onale . 
millones (4.3%) durante el primer semestre de 
1984, al situarse en $110.567 millones. En año 
completo estos depósitos crecen $17.459 millo-
nes (18.8%). 
- 10.6 -Q.8 
28.3 21.2 
31.3 177.0 
17.6 74 .6 
14.1 10.3 
17.8 35.4 
Fin de junio: 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
Variación% Variación% 
Saldo Saldo 
Ano Ano Atlo Ano 
corrido completo corrido completo 
46.963 :w.a 24.0 113.907 13.4 19.9 
70.934 33.3 51.0 154.763 22.7 85.9 
110.651 32.9 56.0 270.828 26.3 75.0 
156.720 27.9 41.6 400.838 18.8 48.0 
231.318 34.3 47.6 508.552 21.6 26.9 
278.811 14.0 20.5 638.705 13.6 25.6 
Crédito bancario (1) 
(Millones de pesos y porcentajes) 
Cartera Colocaciones• 
Variación% Variación% 
Atlo Atlo Atlo Atlo 
Saldo corrido com· Saldo corrido com-
pleto plet.o 
111.929 4.3 17.0 122.069 4.9 18.4 
131.846 6.8 17.8 152.820 12.2 25.2 
196.114 8.1 48.7 223.121 12.5 46.0 
278.853 9.7 42.2 311.282 11.9 39.5 
351.599 10.4 26.1 385.389 11.2 23.8 
449.389 5.4 27.8 480.583 4.9 24.7 
Crédito bancario. En lo referente al cré-
dito bancario se registran aumentos de$ 22.535 
millones (4.9%) en el semestre, y de $ 95.194 
millones (24.7%) en año completo al ascender 
su saldo a$ 480.583 millones. Del total de colo-
caciones, $ 449.389 millones corresponden a 
préstamos y descuentos de los cuales$ 141.649 
millones (31.5%) provienen de las lineas espe-
ciales de crédito del Banco de la República y de 
los fondos financieros cuyos recursos se desti-
nan a atender sectores prioritarios de la 
economia. 
(l) Cifras provisionales. • Incluye cartera 
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Crédito de los fondos financieros. En 
junio 30 de 1984 la cartera total de los fondos 
financieros, FF AP, FFI, FIP y FCE, ascien-
de a $ 73.474 millones, saldo superior en 
$ 7.645 millones (11.6%), al alcanzado en di-
ciembre del año anterior. El Fondo Financiero 
Agropecuario, durante el primer semestre del 
presente año, ha aprobado créditos por$ 28.67 4 
millones, frente a $ 22.165 millones en igual 
período de 1983. A su vez, los redescuentos se 
sitúan en $ 56.522 millones, con aumento de 
$4.952 millones (9.6%) en lo corrido del año. El 
Fondo Financiero Industrial muestra una car-
tera de$ 7.387 millones en la fecha comentada, 
al avanzar$ 1.510 millones durante el primer 
semestre de 1984. Finalmente, el Fondo de 
Capitalización Empresarial eleva en $ 1.183 
millones su redescuento durante los primeros 
seis meses de 1984 y ha efectuado aprobaciones 
por$ 4.867 millones en lo que va corrido del año. 
SITUACION CAMBIARlA 
Los movimientos de la balanza cambiaría 
durante el primer semestre de 1984 reflejan 
las tendencias que se han venido observando en 
los últimos años en el sector externo de la eco-
nomía. Se caracterizan principalmente por un 
desequilibrio creciente en el intercambio comer-
cial , el que aunado con la reducción de los inte-
reses recibidos por la inversión de las reservas 
en el exterior e incremento de los pagados por 
la deuda pública externa, provocan un déficit 
en cuenta corriente de US$1.117 millones. Por 
su parte, el ingreso neto de recursos de capital 
sólo llega a US$ 27 millones. En consecuencia, 
la pérdida de reservas en el semestre totaliza 
US$ 1.090 millones, situando su saldo al tér-
mino de junio en US$ 2.086 millones. 
El déficit semestral en la cuenta corriente 
resulta de enfrentar ingresos de US$ 1.568 
millones con erogaciones de US$ 2.685 millo-
nes, valores éstos que son inferiores a los de 
igual período del año anterior. Cabe destacar, 
sin embargo, que la reducción de los primeros, 
US$ 194 millones, es superior a la de US$ 33 
m iliones registrada en los egresos. N o obstante 
es importante puntualizar que con las medidas 
que se han venido adoptando para racionalizar 
en forma estricta las importaciones puede 
esperarse en breve lapso una mayor disminu-
ción de los giros, los cuales no observan aún el 
impacto de la citada política, debido al rezago 
existente entre las aprobaciones y los pagos 
efectivos. 
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Como se ha venido señalando en el curso del 
semestre que concluye, la trayectoria de los 
ingresos de este año respecto a la del prece-
dente está en buena parte determinada por el 
menor valor que computan algunos rubros de 
los servicios, en particular los réditos deriva-
dos de la inversión de las reservas internacio-
nales en el exterior dado el declinante monto de 
las mismas. De esta manera, mientras en el 
primer semestre de 1983 dichos intereses ascen-
dieron a US$ 151 millones, en el presente año 
sólo llegan a US$ 37 millones. Igualmente, 
partidas como el turismo, los ingresos y servi-
cios personales y las transferencias, observan 
un decrecimiento de US$ 36 millones en con-
junto, debido en parte al menor dinamismo de 
las transacciones fronterizas. 
Otro factor que incidió de manera decisiva 
en la reducción de los ingresos fue la caída de 
los reintegros por exportaciones de café, rubro 
que en los períodos confrontados baja de 
US$ 754 millones a US$ 602 millones, con 
disminución de US$ 152 millones. En este 
resultado influyó el hecho de que parte de los 
reintegros correspondientes a las exportacio-
nes de los primeros meses de 1984 fueron efec-
tuados anticipadamente a finales del año pre-
cedente, en virtud de la autorización otorgada 
por la Junta Monetaria para llevar a cabo este 
tipo de operaciones que constituyen un meca-
nismo de financiamiento del sector cafetero. 
Se advierte que los despachos del grano en el 
curso del primer semestre de este año ascen-
dieron a 5.3 millones de sacos de 60 kilogra-
mos, frente a 4.5 millones de sacos exportados 
durante igual lapso de 1983. Así mismo , el 
precio externo del grano presenta evolución 
favorable, registrando en junio un promedio 
de US$1.47la libra contra US$1.26 de un año 
atrás. Es de destacar que en este último mes se 
produce un repunte de los reintegros cafeteros, 
al totalizar US$152 millones, flujos efectuados 
en particular por la Federación Nacional de 
Cafeteros. 
Los reintegros por exportaciones menores 
señalan avance de US$ 97 millones (22.4%) 
para totalizar US$ 532 millones en el semestre. 
Renglones como el azúcar, banano, algodón, 
flores, productos de la industria alimenticia y 
materias textiles observan positivo compor-
tamiento a la vez que se reciben ingresos por 
concepto de exportaciones de cinc. Este repun-
te de los reintegros de las exportaciones distin-
tas al café es corroborado por los registros 
XIX 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
aprobados por el INCOMEX, los que entre 
iguales períodos observan crecimiento de 16.2%, 
y también por el valor de los despachos de 
aduana, que hasta mayo totalizan US$ 506 
millones, excluyendo combustibles, nivel su-
perior en 22% al del mismo período del año 
anterior. 
De igual manera, las adquisiciones de oro 
por parte del Banco de la República, que desde 
fines de 1983 venían registrando un rápido 
declive, tienen un punto de inflexión a partir 
de marzo del presente año, luego de que la 
Junta Monetaria adoptó la decisión de incre-
mentar el precio interno de la onza a niveles 
que hicieron atractiva y estimularon la extrac-
ción del metal. Es así como en el semestre que 
se comenta, los mineros nacionales han ven-
dido al Emisor 257.903 onzas troy, cifra 18% 
superior a la de similar lapso de 1983. De dicho 
monto el 81% corresponde a compras efectua-
das entre marzo y junio. Paralelamente, el 
valor de estas adquisiciones pasa de US$ 95 
millones en los primeros seis meses de 1983 a 
US$ 112 millones en el actual período. 
Balanza cambiaria 
!Millones de USS¡ 
Hasta JUniO~ 
19~2 19~3 1984 (1) 
l . 1 nlfretOII corrit'ntes .......... 2.246.4 1.762.8 1.568.4 
Exportaciones t.:H2.4 1.189.:! 1J:i3.9 
Café ... ......... 696.9 754 .4 601.7 
Otros product.o<. .. ......... 615.5 434.9 532.2 
Compra.~ de oro 12) ... ......... 5.2 95.1 111.9 
Capatal petróleo ........... 947 49.1 41.9 
Servi(' IOS y transferencall! ...... 7541 429.:! 280.7 
11. EJretOI cor~nl.el ........... 2.816.3 2.717.6 2.68-U 
1m portac 1ones 1.717.1! 1.499.0 1.560.6 
Petróleo para reflnac1ón y gas 
natural ... . ....... 198.8 175.4 189.8 
ServiciOS y transferencias ...... 8997 1.043.2 934.5 
111. u~r,vit o défitit corriente -569.9 -954.8 -1.116.5 
IV. Movimiento neto de capital 253.0 10.1 26.6 
V. Variación rnervu brutas 
(111 +IV ó VIl- VI) ... .. - 316.9 -944.7 -1.089.9 
VI. Saldo reaervu brutas dieiem· 
bre allo anterior ........... 5.632.9 4.892.6 3.175.8 
VIl . Saldo reaervu brutas . . ...... 5.316.0 3.947.9 2.08-5.9 
(1) Cifras preliminares. (2) Netas de ventas inLernas para usos 
industraales. 
De otra parte, la disminución antes señalada 
de los egresos corrientes se origina en los 
menores giros por concepto de servicios que, en 
conjunto, caen en US$ 109 millones; movi-
miento compensado en alta proporción por el 
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avance que presentan los pagos por importa-
ción de bienes, US$ 62 millones, y la cancela-
ción de compras internas de petróleo y gas 
natural, US$ 14 millones. Dentro de la cuenta 
de servicios se destaca la notable reducción en 
la utilización de divisas por viajes y pasajes, 
que de un valor de US$ 175 millones en el 
primer semestre del año anterior, pasa a 
US$ 68 millones en este año, como respuesta a 
las restricciones y controles adoptados para 
evitar que, como en el pasado, se produzcan 
crecimientos excesivos en el renglón. También 
disminuye el giro por fletes, servicios oficiales 
y misceláneos. Sin embargo, la cuenta de inte-
reses de la deuda, al totalizar en el semestre 
US$ 537 millones, registra avance de US$ 54 
millones debido a los mayores pagos por con-
cepto de deuda pública, ya que los del sector 
privado se mantienen en niveles similares a los 
de un año atrás. 
Con relación a los giros por importaciones, 
que totalizan este año US$ 1.561 millones, 
frente a US$1.499 millones del primer semés-
tre de 1983, debe señalarse que sus valores 
mensuales son decrecientes y así, mientras en 
enero alcanzan a US$ 262 millones, en junio 
llegan a US$ 223 millones. Así mismo, es pre-
ciso tener en cuenta que de acuerdo con los 
registros del INCOMEX, las importaciones 
reembolsables en lo corrido del año son sensi-
blemente inferiores a las de igual período del 
año pasado, señalando reducción de 20.8%; lo 
cual obedece a las medidas que ha venido adop-
tando el consejo directivo de Comercio Exte-
rior, tendientes a lograr un mayor control y 
discrecionalidad por parte del Gobierno en la 
utilización de divisas ante el panorama cam-
biario actual. Es de advertir que estas medidas 
aún no se reflejan en los pagos efectivos debido 
al rezago de estos respecto a la fecha del regis-
tro. Según manifiestos de aduanas las impor-
taciones descienden 11.9% hasta el mes de 
mayo, respecto a las de igual lapso del año 
precedente. 
Finalmente, la cuenta de capital de la balan-
za cambiaria, que contabiliza los movimientos 
financieros que implican un ingreso efectivo 
de divisas al Banco de la República, arroja un 
saldo neto positivo de US$ 27 millones. Debe 
señalarse, no obstante, que el sector oficial 
obtuvo recursos por US$ 313 millones y efec-
tuó amortizaciones por US$ 238 millones, para 
computar un movimiento neto de US$ 75 
millones. Por el contrario, las cancelaciones de 
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créditos contratados por el sector privado y los 
otros movimientos de este sector superan el 
valor de los nuevos ingresos en US$ 133 millo-
nes. Por su parte, el rubro de inversión directa 
observa, durante el semestre, un importante 
ingreso de divisas con destino a financiar 
diversos proyectos, principalmente del sector 
de la minería. Finalmente, las transacciones 
del Banco de la República y otras operaciones 
de capital, consolidan resultado negativo de 
US$ 46 millones. 
VIDA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 
N u e va categorización para las sucursales 
y agencias del Banco. A partir de un deta-
llado estudio preparado por la Subgerencia de 
Desarrollo y el Departamento de Planeación, 
se dispuso una nueva categorización de las 
sucursales y agencias del Banco. Hasta la 
fecha las veintinueve oficinas de fuera de 
Bogotá estaban agrupadas en sucursales tipos 
"A", "B", "C", "D", y "E" y las agencias. 
En la perspectiva de mejorar permanente-
mente la calidad en la prestación de los servi-
cios y fortalecer el papel de las oficinas regio-
nales se vio la necesidad de realizar un estudio 
orientado a establecer una mayor claridad en 
los criterios de clasificación vigentes. Para ello 
se utilizaron una serie de indicadores y estadís-
ticas, los cuales permitieron identificar la 
situación real de cada oficina objetivamente. 
En el estudio se consideraron dos clases de 
variables: cuantitativas y cualitativas. En las 
primeras se agruparon los aspectos financie-
ros, de banca central y fomento, y los adminis-
trativos. Todos estos relacionados directa-
mente con el volumen y tipo de operaciones que 
genera la prestación de los diferentes ser-
vicios. 
En las variables cualitativas se incluyeron 
los factores de desarrollo económico, social, 
industrial y cultural de la zona de influencia de 
cada oficina, y sus perspectivas de expansión. 
Después de considerar los resultados del 
estudio, y teniendo en cuenta que las oficinas 
clasificadas nominalmente como agencias en 
realidad funcionaban como sucursales, se 
acordó otorgarle el carácter de Sucursal a 
todas las oficinas regionales y se dispuso una 
nueva categorización para algunas de ellas. 
En la categoría "A" permanecieron las ofici-
nas de Cali, Medellin y Barranquilla. En la "B" 
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se agruparon Bucaramanga, Pereira, Carta-
gena, Manizales, Ibagué y Cúcuta. En la "C", 
Neiva, Tunja, Armenia, Santa Marta, Pasto, 
Villavicencio, Girardot, Valledupar, Sincelejo, 
Montería, Popayán y Riohacha. En la "D", San 
Andrés, Buenaventura, Honda, lpiales, Flo-
rencia, Quibdó y Leticia. En la categoría "E", 
Providencia. 
Esta clasificación no tiene efecto distinto 
que el de establecer un ordenamiento más téc-
nico del conjunto general de las sucursales del 
Banco de acuerdo con la estructura adminis-
trativa interna y la importancia relativa de 
cada una en su zona de influencia. En términos 
de la prestación del servicio o de la autonomía 
de cada oficina la categorización no implica 
diferencias. 
La misión del Fondo Monetario Interna-
cional. Desde el establecimiento del Fondo 
Monetario Internacional en 1944, este orga-
nismo practica visitas de rutina a cada uno de 
los países miembros, con el fin de consultar a 
las autoridades sobre la situación económica 
del respectivo país y, en particular, lo refe-
rente al funcionamiento del sistema ca m biario. 
Con tal propósito una misión del Fondo visitó 
a Colombia del8 al27 de julio del año en curso, 
con el objeto de allegar información que le 
permita emitir un concepto sobre la economía 
del país y, a su vez formular recomendaciones 
frente a la situación actual. 
El informe de la misión del Fondo será cono-
cido y, eventualmente, aprobado por la junta 
de esa entidad en el mes de octubre. 
Valiosa colección para el Museo Numis-
mático. Como parte de las actividades prepa-
ratorias a la reapertura del Museo Numismá-
tico, que tendrá lugar el próximo año, el Banco 
adquirió dos importantes colecciones de billetes. 
La primera de ellas, comprada al señor Ceci-
lio Otoya Arboleda, consta de 555 piezas de 
billetes anteriores a la creación del Banco. La 
segunda, lograda a través del señor León 
Temprano, está formada por 100 piezas de 
billetes anteriores a la fundación del Banco, y 
una completisima colección que comprende 
muestras de todos los billetes emitidos por el 
Banco desde el inicio de sus actividades hasta 
el presente. 
Colección de autores antioqueños para la 
Biblioteca Piloto de Medellin. Al celebrarse 
el primer centenario del nacimiento de Luis 
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López de Mesa, el Banco quiso rendir un 
homenaje al departamento de Antioquia finan-
ciando parte del valor de adquisición, para la 
Biblioteca Piloto de Medellín, de una valiosa 
colección de autores antioqueños, la más com-
pleta que se conozca en esta materia. 
El Banco aportó las dos terceras partes del 
costo total de la colección, con el compromiso 
de que el duplicado de los títulos adquiridos 
sería enviado a la Biblioteca Luis-Angel A rango. 
Segundo seminario sobre economia colom-
biana e indicadores regionales. Con el fin de 
mejorar el tratamiento metodológico de la 
información económica en general, y la esta-
dística que se procesa en el Banco, el Departa-
mento de Investigaciones Económicas pro-
gramó y di rigió, del30 de julio al3 de agosto, el 
"Segundo seminario sobre economía colom-
biana e indicadores regionales", evento que 
contó con la participación de un delegado por 
cada sucursal del Banco. 
El programa contempló una detallada pre-
sentación y evaluación de los hechos más des-
tacados de la economía colombiana en los 
aspectos de producción, precios y empleo, y los 
desarrollos recientes de los sectores público y 
externo como también del área financiera. 
De igual manera se efectuó un análisis del 
plan de actividades del Departamento de Inves-
tigaciones Económicas para 1984, y una revi-
sión metodológica de la información econó-
mica regional, en especial de la utilizada en la 
elaboración de los informes económicos y memo-
randos a las juntas directivas de las sucursales. 
Como complemento se presentaron y discu-
tieron algunos estudios regionales tales como 
"Economía de la región fronteriza con V ene-
zuela, área Norte de Santander y Ara u ca, 
1982- 1984" e "Incidencia de la roya del cafeto 
en el departamento de Caldas". 
Investigaciones sobre fraude en Pagadu-
ria. Tres años después de haber sido descu-
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biertos los hechos que desembocaron en un 
fraude a la Pagaduría del Banco de la Repú-
blica, mediante los delitos de falsedad y pecu-
_lado en cuantía de$ 12 millones, se ha logrado 
llegar con éxito a la última parte del proceso 
penal. 
El29 de julio de 1981, como resultado de los 
procedimientos de control interno del Banco, 
los organismos de auditoría y protección de la 
entidad, lograron descubrir la existencia de un 
fraude continuado contra los intereses econó-
micos de la institución por parte de dos emplea-
dos de Pagaduría en connivencia con un fun-
cionario del Ministerio de Obras Públicas. 
Estas personas pudieron ser vinculadas al 
proceso desde el momento en que se formuló la 
denuncia y dentro de la investigación penal 
correspondiente. El Banco, en asocio con la 
Superintendencia Bancaria, reunió las prue-
bas suficientes que más tarde permitieron el 
llamamiento a juicio de los inculpados. 
Conviene destacar que gracias a la diligen-
cia y efectiva acción que han desplegado el 
Banco y la justicia penal de manera conjunta, 
probablemente en breve plazo se podrá resar-
cir el daño económico y moral infringido a la 
institución. 
Lo anterior se traduce en la posibilidad de 
recuperar la casi totalidad del monto del fraude, 
puesto que dentro del proceso se han realizado 
embargo y secuestro de bienes de los sindica-
dos en cuantías suficientes. 
La recuperación de estas sumas permitirá 
también que el valor de los seguros, que fueron 
cubiertos oportunamente al Banco, sea resti-
tuido a las compañías aseguradoras. 
Con evidente falta de cuidado algún medio 
de publicidad se refirió a estos hechos hace 
pocos días como si ellos hubiesen ocurrido 
recientemente. 
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